
















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Profit Less Adjusted Taxes：みなし税引後営業利益）を計算する（図表7）。



































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































2003 2004 2005 2006 2007
コンシューマ部門 売上高 1418130 1248312 1154395 684595 761176
営業利益 46312 28875 -9889 -8636 17741
コマーシャル部門 売上高 189615 216121 236272 275358 264141
営業利益 1662 6176 7471 14481 10442
コンポーネント部門 売上高 857751 984387 948448 900673 967337
営業利益 52935 18196 11632 67607 77302
その他部門 売上高 195776 209763 198937 128690 113221
営業利益 17201 12522 6655 4515 1874
計 売上高 2661272 2658583 2538052 1989316 2105875








2003 2004 2005 2006 2007
日本 売上高 2380742 2309461 2155061 1567305 1597645
営業利益 98938 41289 11586 56624 77940
アジア 売上高 711515 980729 1068916 943026 1091166
営業利益 14783 17116 1544 14197 27842
北米 売上高 306154 323502 356316 220358 248903
営業利益 5113 5567 7339 5251 4480
その他 売上高 136340 147512 170848 181512 209117
営業利益 169 1147 -4775 176 73
計 売上高 3534751 3761204 3751141 2912201 3146831























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































図表26  長期的目標資本構成 （単位：億円、％）
年度 2009 2018
資金調達源 簿価 推定時価 構成比 簿価 推定時価 構成比
短期借入金 1981.12 11.76 3363.57 16.82 
長期の有利子負債 2285.90 13.57 3881.04 19.41 
退職給付引当金 1995.97 11.85 1995.97 9.98 
リース債務 109.06 0.65 109.06 0.55 
有利子負債計 6372.05 37.83 9349.63 46.77 
普通株式 1722.42 3108.08 18.45 1722.42 3108.08 15.55 
優先株式 1500.00 7114.29 42.24 1500.00 7114.29 35.58 
少数株主持分 247.64 1.47 420.45 2.10 
株主資本 3470.06 10470.01 62.17 3642.87 10642.82 53.23 












資金調達源 長期的目標構成比 コスト 税引後コスト WACCへの寄与
短期借入金 16.82 2.000 1.200 0.202 
長期の有利子負債 19.41 2.000 1.200 0.233 
退職給付引当金 9.98 2.250 1.350 0.135 
リース債務 0.55 2.000 1.200 0.007 
有利子負債計 46.77 0.576 
普通株式・優先株式 51.13 6.925 6.925 3.541 
少数株主持分 2.10 6.925 6.925 0.145 
















































































　　　　　　　　 　　 1兆7558億円  継続価値の現在価値＝ ──────  











                        FCF2009         FCF2010                         FCF2018  
事業価値＝ ────＋──────＋・・・＋──────＋継続価値の現在価値










































































『証券アナリストジャーナル』2008 年 11・12 月合併号、日本証券アナリスト協会
服部暢達（2005）『Ｍ＆Ａ最強の選択』日経ＢＰ社
和田木哲哉（2008）『爆発する太陽電池産業　25兆円市場の現状と未来』東洋経済新報社
66
